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บทคัดย�อ

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ ต้ังแตป พ.ศ. 2558–2561 

จํานวน 1,553 ตัวอยาง คุณภาพคณะกรรมการวัดจากคะแนนคุณลักษณะคณะกรรมการท้ัง 6 ดาน ไดแก ขนาด

คณะกรรมการ การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ ความเปนอิสระ ความเช่ียวชาญ ความหลากหลาย และการประชุม

ของคณะกรรมการ ผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณในภาพรวมพบวา คุณภาพคณะกรรมการชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร

ของกิจการ อยางไรก็ตาม เม่ือแยกพิจารณาเปนกิจการขนาดเล็กและขนาดใหญพบวา คุณภาพคณะกรรมการชวยเพ่ิม

ความมีเสถียรภาพกําไรเฉพาะในกิจการขนาดเล็กเทาน้ัน สวนกิจการขนาดใหญไมพบความสัมพันธ ผลของการวิจัยน้ีชวย

สะทอนประโยชนดานคุณลักษณะของคณะกรรมการตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีมีตอกิจการขนาดเล็ก

คําสําคัญ : คุณภาพคณะกรรมการ ความมีเสถียรภาพกําไร การกํากับดูแลกิจการ
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to examine the impact of board characteristic quality on 

earnings persistence of Listed Companies on The Stock Exchange of Thailand. The paper 

uses secondary data from firms listed in The Stock Exchange of Thailand covering the 

period 2015 – 2018 with a sample of 1,533 firm-years. The aboard characteristic quality in this 

research is based on six board characteristics including board size, board duality, independence, 

expertise, diversity, and board meetings. The result based on multiple regressions suggests that 

board characteristic quality increases a firms’ earnings persistence. However, when the study 

considers two sub-samples based on firm size, the significant result appears only for a small firm. 

The result of this research reflects the board characteristics and their contribution on small firms 

in accordance with the recommendations of the principles of corporate governance.

Keywords: Board Characteristics Quality, Earnings Persistence, Corporate Governance

2 วารสารบริหารธุรกิจ

Research Article

Board Characteristic Quality Affects Earnings 
Persistence in Small Firms: The Case of 

Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand

Received: August 12, 2020

Revised: November 6, 2020

Accepted: November 10, 2020



1. ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหา
ตามหลักการบริหารงานในปจจุบัน บริษัทมักมีการแบงแยกหนาท่ีระหวางเจาของกิจการ (Principal) กับผูบริหาร 

(Agent) ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ท่ีนําเสนอโดย Jensen & Meckling (1976) พยายามอธิบายถึงความขัดแยง

ของผลประโยชน (Conflict of Interest) ของบุคคล 2 ฝาย ท่ีเรียกวา “ปญหาตัวแทน” (Agency Problems) ซ่ึงเกิดจาก

การใชพฤติกรรมของผูบริหารท่ีไมเหมาะสม เพ่ือกระทําใหตนเองไดรับผลประโยชน เชน การทําใหตัวเลขในงบการเงินเปนไป

ตามเปาหมายท่ีตนเองตองการ หรือการพยายามทําใหบรรลุเง่ือนไขของสัญญา การลมละลายของบริษัท Enron ในอดีต

เกิดจากการทุจริตในงบการเงิน ซ่ึงสงผลเสียหายตอผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ  สาเหตุสําคัญมาจากกลไกการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีไมเขมแข็ง ดังน้ัน ประสิทธิผลของการกํากับดูแลกิจการจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีอาจชวยลดการทุจริตในงบการเงิน (Yonus & 

Klein, 2019) และเปนการสรางความเช่ือม่ันตอผูถือหุนหรือนักลงทุน (SEC, 2017)

ตัวเลขกําไร (Earnings) เปนขอมูลบัญชี ซ่ึงถือเปนตัวช้ีวัดท่ีสําคัญสําหรับการตัดสินใจของนักลงทุนและผูใชขอมูล

ท่ัวไป โดยผูบริหารของบริษัทเปนผูมีหนาท่ีรับผิดชอบในการจัดทํางบการเงิน หากผูบริหารใชพฤติกรรมฉวยโอกาสก็อาจ

ทําใหขอมูลกําไรไมสะทอนความจริง และเปนกําไรท่ีไมมีคุณภาพเพราะเกิดจากการตกแตงตัวเลข ดังน้ัน กลไกการสรางความ

เช่ือม่ันในปจจุบันท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนํามาใชคือ การกํากับดูแลกิจการ ซ่ึงถือเปนกลไกสําคัญในการลด

ความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางบุคคลภายในกับบุคคลภายนอก (Leventis, Dimitropoulos, & Owusu-Ansah,

2013; García-Sánchez, Martínez-Ferrero, & García-Meca, 2017) ซ่ึงบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทจะตองมีการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีโดยเหมาะสมกับแตละบริษัท คณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพจะนํามาซ่ึงการเพ่ิมคุณภาพกําไร (Earnings Quality) 

งานวิจัยน้ีพิจารณาคุณภาพกําไรผานตัวแบบความมีเสถียรภาพกําไร (Earnings Persistence) เน่ืองจากงานวิจัยในอดีต

พบวา กลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร (Calegari & Maretno, 2005; Sukanantasak, 2014)

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดพัฒนากลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีสําคัญ 

เพ่ือเปนการสรางความเช่ือม่ันใหกับนักลงทุนของบริษัทจดทะเบียน ต้ังแตป พ.ศ. 2545 จนถึงปจจุบัน โดยกําหนดเปน

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพ่ือใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนําไปประยุกตใหเหมาะสมกับลักษณะและความ

ซับซอนของธุรกิจ (SEC, 2017) ซ่ึงประเด็นสําคัญประการหน่ึงคือ บทบาทของคณะกรรมการ (Board of Director) งานวิจัย

ในอดีตไดศึกษาและอธิบายถึงคุณลักษณะของคณะกรรมการในแตละดานและแยกประเด็นในการทดสอบ เชน ขนาด

คณะกรรมการ การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ ความอิสระของคณะกรรมการ ความหลากหลายของคณะกรรมการ 

ความเช่ียวชาญ และจํานวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการ โดยผลการวิจัยในบางดานสงผลกระทบทางบวกหรือลบตอ

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท เชน พบวา ขนาดคณะกรรมการ และความอิสระของคณะกรรมการชวยเพ่ิม

ผลการดําเนินงาน สวนการควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ (Duality) ทําใหผลการดําเนินงานลดลง (Farooque,

Buachoom, & Sun, 2020) หรือขนาดคณะกรรมการชวยเพ่ิมความระมัดระวังทางบัญชี (Boonlert-U-Thai & Phakdee, 

2018) ซ่ึงเปนการสะทอนคุณภาพกําไรของบริษัท รวมท้ัง Yonus & Klein (2019) พบวา การเพ่ิมสัดสวนของกรรมการอิสระ

ทําใหความเส่ียงของบริษัทลดลง เปนตน งานวิจัยดังกลาวไมสามารถสะทอนความมีคุณภาพคณะกรรมการในภาพรวมได 

เน่ืองจากเปนการแยกพิจารณาในแตละดาน ตามหลักปฏิบัติเร่ืองการเสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen 

Board Effectiveness) ท่ีใชสําหรับบริษัทจดทะเบียนไดแนะนําใหพิจารณาคุณลักษณะของคณะกรรมการในภาพรวม

(SEC, 2017) รวมท้ังในประเทศไทยมีความเส่ียงจากการถูกฟองรองอยูในระดับต่ํา และมีกฎหมายในการปกปองผูลงทุนท่ียัง

ไมเขมแข็ง (Choi & Wong, 2007; La Porta et al., 1997) จึงทําใหการกํากับดูแลเปนเร่ืองสําคัญตอการสรางความเช่ือม่ัน

ตอผูมีสวนไดเสียของกิจการ
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จากหลักฐานในอดีตแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของคณะกรรมการตอการกํากับดูแลกิจการ ซ่ึงเปนการสะทอนถึง

คุณภาพคณะกรรมการท่ีจะชวยสรางความเช่ือม่ันใหกับผูถือหุน นักลงทุนภายนอกและผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ  แตงานวิจัย

ในอดีตไดแยกพิจารณาคุณลักษณะของคณะกรรมการในแตละดาน จึงเกิดคําถามวิจัยท่ีวา คุณภาพคณะกรรมการท่ีสะทอนถึง

คุณลักษณะในภาพรวม ชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม

อยางไร งานวิจัยคร้ังน้ีจึงมีวัตถุประสงค เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไร

(Earnings Persistence) และเปรียบเทียบผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการท่ีมี

ขนาดใหญและขนาดเล็ก โดยพิจารณาจากคุณลักษณะของคณะกรรมการท้ัง 6 ดาน ตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป 2560 (Corporate Governance Code: CG Code) ท่ีกําหนดใหใชกับบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. วัตถุประสงค�ของการวิจัย
เพ่ือศึกษาผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไร และเปรียบเทียบผลกระทบของคุณภาพ

คณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการท่ีมีขนาดใหญและขนาดเล็กของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

3. ประโยชน�ท่ีได�รับจากการวิจัย
งานวิจัยน้ีมุงศึกษาคุณภาพคณะกรรมการ โดยพิจารณาจากคุณลักษณะของคณะกรรมการตามคําแนะนําของ 

CG Code พ.ศ. 2560 และงานวิจัยในอดีตท่ีเก่ียวของกับคุณภาพคณะกรรมการ โดยพิจารณาถึงคุณลักษณะคณะกรรมการ

ในภาพรวมท้ัง 6 ดานของแตละบริษัท ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีมีความแตกตางจากงานวิจัยในอดีตท่ีนิยมศึกษาแยกในแตละ

คุณลักษณะของคณะกรรมการ ผลการวิจัยคร้ังน้ีสะทอนใหเห็นถึงความชัดเจนของการมีคุณลักษณะคณะกรรมการตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในภาพรวมของการนําไปปรับใช ซ่ึงจะเปนขอมูลพ้ืนฐาน เพ่ือสนับสนุนใหหนวยงานกํากับดูแล 

เชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) นําไปใชพัฒนากฎเกณฑการกําหนดคุณภาพ

คณะกรรมการในกรณีท่ีบริษัทมีขนาดแตกตางกัน เพ่ือใหคําแนะนําตาม CG Code พ.ศ. 2560 สะทอนการนําไปปฏิบัติจริง

ไดอยางมีประสิทธิผล และผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถนําผลการวิจัยคร้ังน้ี

ไปใชประกอบการพิจารณา เพ่ือแตงต้ังคณะกรรมการของบริษัทในอนาคต โดยใชขนาดบริษัทเปนอีกหน่ึงปจจัยในการตัดสินใจ 

รวมท้ัง ยังไมพบหลักฐานใดในประเทศไทยท่ีอธิบายถึงผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการในภาพรวมตอความมีเสถียรภาพ

กําไร

นอกจากน้ัน ผลงานวิจัยน้ียังชวยขยายวรรณกรรมในอดีตเก่ียวกับคุณลักษณะของคณะกรรมการกับความมี

เสถียรภาพกําไร เพ่ือใหนักลงทุนมีความเช่ือม่ันตอบริษัทมากข้ึนเม่ือพิจารณาคุณลักษณะในดานตาง ๆ  เน่ืองจากกฎหมาย

ในประเทศไทยมีความแตกตางกับกฎหมายของตางประเทศ กลาวคือ ประเทศไทยมีกฎหมายในการปกปองผูลงทุนยัง

ไมเขมแข็ง (Choi & Wong, 2007; La Porta et al., 1997) คุณภาพคณะกรรมการจึงเปนเร่ืองสําคัญสําหรับการกํากับดูแล

กิจการ

4 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



4. การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน
การวิจัยคร้ังน้ีไดศึกษาทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวของ ซ่ึงประกอบดวยทฤษฎีตัวแทน แนวคิดคุณลักษณะของ

คณะกรรมการ และความมีเสถียรภาพกําไร ดังน้ี

4.1 ทฤษฎีตัวแทน

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เปนทฤษฎีท่ีใชอธิบายการแบงแยกหนาท่ีของบุคคล 2 ฝาย ระหวาง (1)�ตัวการ 

(Principal) คือ ผูถือหุน และ (2) ตัวแทน (Agent) คือ ผูบริหาร โดยตัวการจะวาจางตัวแทนในการทําหนาท่ีบริหารกิจการ 

(ดูแลทรัพยของตัวการ) อาจนํามาซ่ึงปญหาการเปนตัวแทน (Agency Problems) ซ่ึงเกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชน

ท่ีแสดงใหเห็นถึงการแบงปนความเส่ียง (Risk Sharing) ของแตละฝาย โดยท่ีความสัมพันธของท้ัง 2 ฝายเกิดจากการ

ทําสัญญาหรือขอตกลง (Jensen & Meckling, 1976) ท้ังน้ี หากตัวการและตัวแทนมีความขัดแยงทางผลประโยชน เชน 

ผูบริหารใชพฤติกรรมการฉวยโอกาสในการตกแตงตัวเลขผลการดําเนินงานใหเปนไปตามขอตกลงของสัญญา ในกรณีน้ีถือวา

ผูบริหารคํานึงถึงประโยชนสวนตัวมากกวาประโยชนของผูถือหุน สงผลใหเกิดความเสียหายตอผูมีสวนไดเสียกลุมตาง ๆ

4.2 แนวคิดคุณลักษณะของคณะกรรมการ

“การกํากับดูแลกิจการ” (Corporate Governance: CG) หมายถึง ความสัมพันธในเชิงการกํากับดูแล รวมท้ัง

กลไกมาตรการท่ีใชกํากับการตัดสินใจของคนในองคกรใหเปนไปตามวัตถุประสงค ซ่ึงรวมถึงการกําหนดวัตถุประสงคและ

เปาหมายหลัก (SEC, 2017) ในป 2560 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดเผยแพร CG Code 

พ.ศ. 2560 สําหรับบริษัทจดทะเบียน และเนนยํ้าถึงหลักการปฏิบัติเก่ียวกับคณะกรรมการไวอยางชัดเจน ซ่ึงในหลักปฏิบัติท่ี 3 

เปนเร่ืองการเสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) โดยคณะกรรมการจะมี

ประสิทธิผลควรประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการท่ีเหมาะสม สัดสวนคณะกรรมการอิสระ ความเหมาะสมของ

ประธานกรรมการ ความรูความสามารถของคณะกรรมการ มีคุณสมบัติท่ีหลากหลาย (เชน เพศและประวัติการศึกษา) 

รวมท้ัง ความรับผิดชอบเก่ียวกับความนาเช่ือถือของรายงานทางการเงิน วรรณกรรมในอดีตอธิบายวา การกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดีจะชวยสรางความเช่ือม่ันใหกับนักลงทุน เน่ืองจากเปนกลไกสําคัญในการลดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวาง

บุคคลภายในกับบุคคลภายนอก (Leventis et al., 2013; García-Sánchez et al., 2017)

งานวิจัยในอดีตของ Uzma (2018) แสดงใหเห็นวา รูปแบบของหลักการกํากับดูแลกิจการ (CG Model) ของ

ประเทศไทยเปนรูปแบบผสม (Mixed) และมีการกระจุกตัวของผูถือหุน (Concentrated Ownership) ซ่ึงแตกตางจาก 

CG Code ในประเทศสหรัฐอเมริกาและอังกฤษท่ีเปนรูปแบบแองโกลอเมริกา (Anglo-American) และมีการกระจายตัวของ

ความเปนเจาของ (Dispersed Ownership) รวมท้ัง Davies and Schlitzer (2008) อธิบายวา การนําหลักการกํากับดูแล

กิจการในระดับสากลไปใชท่ัวโลกยังมีขอจํากัดในเร่ืองของสภาพแวดลอมทางธุรกิจ ความเช่ือม่ันของนักลงทุน รวมถึงความ

สําเร็จและความลมเหลวของกิจการ เชนเดียวกับ Abdulla Al Mamun and Badir (2014) อธิบายวา ระบบการกํากับ

ดูแลกิจการจะแตกตางกันไปตามขอจํากัดของกฎหมาย วัฒนธรรม เศรษฐกิจ และการเมือง จากเหตุผลดังกลาวจึงอาจ

สะทอนใหเห็นวา หนวยงานกํากับดูแลในแตละประเทศควรนําการกํากับดูแลกิจการในระดับสากลไปปรับใชใหเหมาะสมกับ

ธุรกิจ เพ่ือใหเกิดประสิทธิภาพในการกํากับดูแลกิจการ นอกจากน้ัน Qurashi (2018) พบวา คําแนะนําเก่ียวกับขนาด

คณะกรรมการท่ีกําหนดไวในหลักการกํากับดูแลกิจการในประเทศปากีสถานแตกตางจากประเทศอินเดียและบังคลาเทศ

อีกดวย ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงนํา CG Code พ.ศ. 2560 ของประเทศไทยที่ออกโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

5คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 169 มกราคม - มีนาคม 2564



และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) มาใชในการพิจารณาคุณภาพคณะกรรมการผานคุณลักษณะของคณะกรรมการในดานตาง ๆ  

เน่ืองจากมีความเหมาะสมกับสภาพแวดลอมทางธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4.3 ความมีเสถียรภาพกําไร

ขอมูลกําไรของกิจการเปนขอมูลท่ีมีประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ (Dechow, Ge, & Schrand, 2010) 

เน่ืองจากเปนการสะทอนผลการดําเนินงาน รวมท้ังยังเปนตัวช้ีวัดท่ีสําคัญในการนํามาใช เพ่ือประเมินกระแสเงินสดในอนาคต

ของกิจการ (Dechow & Dichev, 2002) ซ่ึงกิจการควรนําเสนอกําไรท่ีมีคุณภาพและมีประโยชนตอการตัดสินใจ หากกําไรของ

กิจการมีความยั่งยืน (Sustainable) จะถือวา เปนกําไรท่ีมีคุณภาพ (Penman & Zhang, 2002) กลาวคือ กําไรในงวดอนาคต

จะแสดงอยูในระดับเดียวกันกับกําไรในงวดปจจุบัน ซ่ึงเรียกวา “ความมีเสถียรภาพกําไร” (Sloan, 1996; Dechow & Dichev, 

2002; LaFond, Olsson, & Schipper, 2004) ความมีเสถียรภาพกําไรจึงเปนตัวแทนคุณภาพกําไรประเภทหน่ึง (Dechow & 

Dichev, 2002) ซ่ึงใชขอมูลบัญชี ดังน้ัน ความมีเสถียรภาพกําไรจึงเปนปจจัยหน่ึงท่ีสงผลกระทบตอการตัดสินใจของนักลงทุน

การวัดความมีเสถียรภาพกําไรในงานวิจัยน้ี ใชตัวแบบของ Francis et al. (2004) เพ่ือทดสอบผลกระทบของกําไร

ในงวดปจจุบันท่ีจะสะทอนผลกําไรในงวดอนาคตของกิจการ โดยตัวแปรกําไรท่ีใชในตัวแบบของการวิจัยคร้ังน้ีคือ กําไรจาก

การดําเนินงาน หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ียตามแนวคิดของ Sloan (1996) เพ่ือลดผลกระทบท่ีจะไดรับจากรายการพิเศษ

หรือรายการกําไรขาดทุนท่ีไมไดเกิดจากการดําเนินงาน (Sloan, 1996) นอกจากน้ันยังมีปจจัยอ่ืนท่ีสงผลกระทบตอกําไรใน

งวดอนาคต โดยงานวิจัยของ Sloan (1996) และ Li (2008) พบวา รายการคงคางมีความสัมพันธเชิงลบกับความมีเสถียรภาพ

ของกําไร ในขณะท่ี Karim and Sarkar (2019) พบวา ขนาดกิจการและคุณภาพการสอบบัญชีท่ีวัดคาจากสํานักงานสอบบัญชี 

Big 4 มีความสัมพันธเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพของกําไร แตพบวา อัตราสวนหน้ีสินมีความสัมพันธเชิงลบกับความมี

เสถียรภาพของกําไร นอกจากน้ัน Vichitsarawong and Pornupatham (2015) พบวา ผลขาดทุนของกิจการลดความ

มีเสถียรภาพกําไร รวมท้ังเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกําไร (Karim & Sarkar, 2019; Skinner & 

Soltes, 2011; Vichitsarawong & Pornupatham, 2015) จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนงานวิจัยคร้ังน้ีจึงนําผลกระทบ

ของขนาดกิจการ อัตราสวนหน้ีสิน บริษัทท่ีมีผลขาดทุน คุณภาพการสอบบัญชี รายการคงคางรวม และการจายเงินปนผล

เปนตัวแปรควบคุม

จากหลักฐานในอดีตแสดงใหเห็นวา คุณลักษณะและความหลากหลายของคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพ

กําไร (García Lara, García Osma, Mora, & Scapin, 2017; Hili & Affes, 2012; Hoang, Abeysekera, & Ma, 2017) 

งานวิจัยของ Hili and Affes (2012) พบวา คณะกรรมการเพศหญิงชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร ในขณะท่ีงานวิจัยของ 

Hoang et al. (2017) พบวา ความหลากหลายของคณะกรรมการสงผลกระทบเชิงบวกกับคุณภาพกําไร จึงอาจกลาวไดวา 

คุณลักษณะของคณะกรรมการจะชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร นอกจากน้ันงานวิจัยในอดีตยังพบวา ขนาดคณะกรรมการ 

(Soliman & Ragab, 2013; Siam, Laili, & Khairi, 2014; Iraya, Mwangi, & Muchoki, 2015) ความเปนอิสระของ

คณะกรรมการ (Siam et al., 2014; Iraya et al., 2015) และจํานวนคร้ังในการประชุม (Siam et al., 2014) ชวยลดระดับ

การจัดการกําไร รวมท้ังความเช่ียวชาญของคณะกรรมการชวยเพ่ิมความระมัดระวังทางบัญชีและเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร 

(García Lara et al., 2017) งานวิจัยคร้ังน้ีจึงคาดวา คุณลักษณะของคณะกรรมการดังกลาวเปนการสะทอนถึงคุณภาพ

กรรมการในภาพรวมท่ีจะชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไร ดังน้ัน ในงานวิจัยน้ีจึงเกิดคําถามท่ีวา คุณภาพคณะกรรมการ

โดยพิจารณาจากคุณลักษณะในภาพรวมท้ัง 6 ดานมีผลกระทบตอความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการหรือไม

6 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



4.4. คุณภาพคณะกรรมการ

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) แสดงใหเห็นวา คณะกรรมการเปนกลไกท่ีสําคัญในการลดปญหาตัวแทน (Agency 

Problems) และการกํากับ ติดตาม การตัดสินใจของผูบริหาร เพ่ือท่ีจะปกปองผลประโยชนของผูถือหุนและเพ่ิมความเช่ือม่ัน

ในคุณภาพของขอมูลบัญชี (Fama & Jensen, 1983) งานวิจัยของ Hodgson, Lhaopadchan, and Buakes (2011) 

พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางระดับการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ไดพัฒนา CG Code พ.ศ. 2560 ซ่ึงเปนหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัท

จดทะเบียน โดยหลักเกณฑใน CG Code พ.ศ. 2560 พัฒนามาจากหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของป พ.ศ. 2555 โดยเพ่ิม

ความชัดเจนของคําแนะนําตาง ๆ  เก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และเพ่ิมประเด็นใหม ๆ  เพ่ือใหครอบคลุมถึงแนวคิดหรือ

ปจจัยท่ีเปล่ียนแปลงไป (SEC, 2017) ท่ีแสดงใหเห็นถึงการสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพ งานวิจัยคร้ังน้ีจึงมุงสนใจ

ศึกษาคุณภาพคณะกรรมการ โดยพิจารณาจากคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพตามคําแนะนําของ CG Code ป พ.ศ. 2560 

เน่ืองจากงานวิจัยในอดีตพบวา คุณลักษณะของคณะกรรมการในแตละดานสงผลกระทบตอคุณภาพกําไรท่ีวัดจากคุณสมบัติ

ของกําไร เชน งานวิจัยของ Ji, Ahmed, and Lu (2015) พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลกระทบเชิงบวกกับคุณภาพ

กําไร รวมท้ัง Calegari and Maretno (2005) พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไร 

เชนเดียวกับงานวิจัยของ Sukanantasak (2014)

การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับคุณภาพคณะกรรมการ ผานคุณลักษณะคณะกรรมการดานตาง ๆ  ตามหลักการ

กํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน มีดังน้ี

4.4.1 ขนาดคณะกรรมการบริษัท

CG Code พ.ศ. 2560 แนะนําวา คณะกรรมการควรมีจํานวน 5–12 คน ท้ังน้ี ใหข้ึนอยูกับขนาด ประเภท และ

ความซับซอนของธุรกิจ งานวิจัยของ Almujamed and Alfraih (2020) พบวา คณะกรรมการขนาดใหญชวยเพ่ิมมูลคาตลาด

ใหกิจการ รวมท้ัง Farooque et al. (2020) พบวา ขนาดคณะกรรมการชวยเพ่ิมผลการดําเนินงาน รวมท้ัง Boonlert-U-Thai 

and Phakdee (2018) พบวา ขนาดคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี รวมท้ังงานวิจัย

ในอดีตพบวา คณะกรรมการขนาดใหญชวยลดระดับการจัดการกําไร (Soliman & Ragab, 2013; Siam et al., 2014; Iraya 

et al., 2015) ซ่ึงผลการวิจัยดังกลาวสะทอนใหเห็นประโยชนของขนาดคณะกรรมการตอกิจการ อยางไรก็ตาม คณะกรรมการ

ของบริษัทไมควรมีขนาดใหญหรือเล็กเกินไป โดย Jensen (1993) และ Lipton and Lorsch (1992) ไดเสนอวา จํานวนของ

คณะกรรมการท่ีเหมาะสมควรจะอยูประมาณ 7–9 คน เพราะคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญเกินไปจะทําใหการตัดสินใจ

ไมมีประสิทธิภาพ งานวิจัยน้ีใชเกณฑพิจารณาขนาดคณะกรรมการตามขอเสนอแนะของ CG Code พ.ศ. 2560 ท่ีแนะนําวา

คณะกรรมการควรมีจํานวน 5–12 คน

4.4.2 การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ

CG Code พ.ศ. 2560 แนะนําวา ประธานกรรมการควรมีความเปนอิสระ กลาวคือ ประธานกรรมการไมควรเปน

ผูบริหาร เน่ืองจากประธานกรรมการมีบทบาทท่ีสําคัญตอคณะกรรมการในการนําไปสูการกํากับ ติดตามการดําเนินงานของ

ผูบริหาร งานวิจัยในอดีต ซ่ึงใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป 2000–2016 พบวา 

การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ (Duality) จะทําใหผลการดําเนินงานลดลง (Farooque et al., 2020) รวมท้ัง 

Siam et al. (2014) พบวา การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการทําใหระดับการจัดการกําไรเพ่ิมข้ึน ดังน้ัน บริษัทควร

แตงต้ังประธานกรรมการท่ีมีความเปนอิสระตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (SEC, 2017)
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4.4.3 สัดสวนคณะกรรมการอิสระ

CG Code พ.ศ. 2560 แนะนําวา กิจการตองแตงต้ังคณะกรรมการอิสระตามหลักเกณฑกรรมการอิสระและ

กรรมการตรวจสอบ โดยองคประกอบคณะกรรมการตองมีกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการ

ท้ังหมด หรือคิดเปน 33.33% แตจํานวนคณะกรรมการอิสระดังกลาวตองไมนอยกวา 3 คน Siam et al. (2014) และ Iraya 

et al. (2015) พบวาคณะกรรมการอิสระชวยลดระดับการจัดการกําไร ในทํานองเดียวกัน Farooque et al. (2020) 

พบวา ความอิสระของคณะกรรมการชวยเพ่ิมผลการดําเนินงาน จากผลงานวิจัยในอดีตจึงสะทอนใหเห็นวา คณะกรรมการ

ท่ีมีความเปนอิสระสูงอาจนํามาซ่ึงการเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรได

4.4.4 ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ

CG Code พ.ศ. 2560 แนะนําวา กิจการควรแตงต้ังคณะกรรมการท่ีมีทักษะความสามารถท่ีเพียงพอตอการ

ปฏิบัติหนาท่ี งานวิจัยในอดีตพบวา คณะกรรมการท่ีมีความรูบัญชีการเงินชวยเพ่ิมคุณภาพกําไร ตามตัวแบบความระมัดระวัง

ทางบัญชีในบริบทประเทศไทย (Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018) รวมท้ัง García Lara et al. (2017) พบวา 

ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการชวยเพ่ิมความระมัดระวังทางบัญชีและเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร นอกจากน้ัน

คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีสัดสวนความเช่ียวชาญดานการเงินยังชวยลดระดับการจัดการกําไร (Badolato, Donelson, & 

Ege, 2014) เชนเดียวกับ Siam et al. (2014) ท่ีพบวา ความเช่ียวชาญดานการเงินของคณะกรรมการจะทําใหระดับการ

จัดการกําไรของบริษัทลดลง ดังน้ัน หากกิจการมีคณะกรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญมากอาจชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรได

4.4.5 ความหลากหลายของคณะกรรมการ

ปจจุบันความหลากหลายทางเพศถือเปนเร่ืองสําคัญในการสรางความไววางใจตามหลักการกํากับดูแลกิจการ 

(Ferrero-Ferrero, Fernández-Izquierdo, & Muñoz-Torres, 2013) ทฤษฎีการพ่ึงพาทรัพยากร (Resource 

Dependence Theory) อธิบายถึงความแตกตางของเพศ ซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความมีคุณธรรม ความออนไหวทางอารมณ 

และการหลีกเล่ียงความเส่ียง โดยจะชวยพัฒนาคุณภาพของขอมูล ใหมีคุณคาและมีความเฉพาะ (Orazalin, 2019) 

งานวิจัยของ García Lara et al. (2017) และ Gull Nekhili, Nagati, and Chtioui (2018) พบวา คณะกรรมการเพศหญิง

ชวยปรับปรุงการกํากับติดตาม และเพ่ิมประสิทธิภาพของคณะกรรมการในการจัดทํางบการเงิน ชวยลดการใชวิธีปฏิบัติ

ทางบัญชีเชิงรุก อันจะนํามาซ่ึงการเพ่ิมคุณภาพกําไร และในประเทศไทย Boonlert-U-Thai and Phakdee (2018) พบวา 

เพศของคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกกับความระมัดระวังทางบัญชี และชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร (García 

Lara et al., 2017) รวมท้ัง Hili and Affes (2012) พบวา คณะกรรมการเพศหญิงชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร จาก

หลักฐานขางตน จึงอาจกลาวไดวาความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการเปนการสะทอนคุณภาพการปฏิบัติงานและ

อาจนํามาซ่ึงการเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรได

4.4.6 การประชุมของคณะกรรมการ

CG Code พ.ศ. 2560 ใหคําแนะนําวา คณะกรรมการควรประชุม เพ่ือเปนการกํากับ ดูแลการปฏิบัติงานของ

ฝายบริหารของกิจการไดอยางตอเน่ืองและทันการณ แตไมควรนอยกวา 6 คร้ังตอป ในกรณีท่ีคณะกรรมการไมไดจัด

การประชุมทุกเดือน งานวิจัยของ Siam et al. (2014) พบวา การประชุมของคณะกรรมการชวยลดระดับการจัดการกําไร 

อันจะนํามาซ่ึงคุณภาพกําไรของกิจการ จึงอาจถือไดวา จํานวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการเปนการสะทอนถึง

คุณภาพคณะกรรมการในการปฏิบัติหนาท่ี และอาจนํามาซ่ึงการเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการ

8 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



จากการทบทวนวรรณกรรมขางตนแสดงใหเห็นวา คุณภาพคณะกรรมการ โดยพิจารณาจากขนาดคณะกรรมการ 

การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ ความอิสระของคณะกรรมการ ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ ความหลากหลาย

ของคณะกรรมการ และการประชุมของคณะกรรมการ เปนการแสดงถึงประสิทธิผลในการกํากับติดตาม ซ่ึงอาจจะชวยเพ่ิม

ความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการ จึงกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H1 : คุณภาพคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกตอความมีเสถียรภาพกําไร

4.4.7 คุณภาพคณะกรรมการในกิจการขนาดใหญและกิจการขนาดเล็ก

ตามแนวคิดของ Positive Accounting Theory ภายใตสมมติฐานตนทุนทางการเมือง (Political Costs 

Hypothesis) ท่ีสงผลกระทบตอการเลือกนโยบายการบัญชีของผูบริหาร (Watts & Zimmerman, 1986) อันจะนําไปสูการ

จัดการกําไร โดยผูบริหารจะใชพฤติกรรมการฉวยโอกาส เพ่ือทําใหกําไรราบเรียบ (Income Smoothing) (Akhoondnejad, 

Garkaz, & Shoorvarzi, 2013) หรือลดความผันผวนของจํานวนกําไร ซ่ึงการกระทําดังกลาวจะนําไปสูปญหาคุณธรรมวิบัติ 

(Moral Hazard) และปญหาความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Information Asymmetry) ในกรณีน้ีตามแนวคิดของ

การกํากับดูแลกิจการจะชวยลดพฤติกรรมของผูบริหารดังกลาว และลดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางบุคคลภายใน

กับภายนอก (Leventis et al., 2013; García-Sánchez et al., 2017) ดังน้ัน วัตถุประสงคของการกํากับดูแลกิจการ 

จึงเปนท่ีสนใจของผูมีสวนไดเสียหลายฝายท่ีกิจการตองนํามาพิจารณาถึงความเพียงพอเหมาะสมในการตัดสินใจนําหลักการ

กํากับดูแลกิจการมาใชในองคกร เน่ืองจากการกํากับดูแลกิจการจะชวยสรางความม่ันใจในการสรางมูลคาเพ่ิมของกิจการ 

(Talaulicar, 2010) งานวิจัยในอดีตอธิบายวา สภาพแวดลอมของกิจการ และลักษณะเฉพาะกิจการจะเปนปจจัยในการ

กําหนดขนาดของคณะกรรมการและความเปนอิสระ (Coles, Daniel & Naveen, 2008; Linck, Netter, & Yang, 2008; 

SEC, 2017) กิจการควรพิจารณาความเหมาะสมในการกําหนดโครงสรางของคณะกรรมการใหเหมาะสมกับกิจการ เพ่ือใหเกิด

ความคุมคาระหวางตนทุนและผลประโยชน กลาวคือ ประโยชนในการกํากับติดตามของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ

กับขอบเขตและความซับซอนของธุรกิจ (Fama & Jensen, 1983) หรืออาจกลาวไดวา การกําหนดคุณภาพคณะกรรมการ

อาจแตกตางกันไปในแตละกิจการ

ในการพิจารณาองคประกอบของคณะกรรมการตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ใหข้ึนอยูกับ

ความเหมาะสมของจํานวนคณะกรรมการ สัดสวนความเปนอิสระของกรรมการ และลักษณะอ่ืน ๆ  ท่ีจําเปนตอการกํากับ

ติดตาม เพ่ือใหกิจการบรรลุเปาหมายและวัตถุประสงคหลัก (SEC, 2017) งานวิจัย Jensen (1993) และ Lipton and 

Lorsch (1992) ไดเสนอวา จํานวนของคณะกรรมการท่ีเหมาะสมควรจะอยูประมาณ 7–9 คน เพราะคณะกรรมการท่ีมี

ขนาดใหญเกินไปจะทําใหการตัดสินใจไมมีประสิทธิภาพ รวมท้ัง Cullinan, Mahoney, and Roush (2019) อธิบายวา 

คณะกรรมการอาจลดความรับผิดชอบตอการปฏิบัติหนาท่ีใหกับผูมีสวนไดเสียดวยการรักษาผลประโยชนของผูบริหาร 

(Managerial Entrenchment) แตดวยความแตกตางกันในขนาดกิจการพบวา กิจการขนาดใหญจะไดรับแรงกดดันจาก

ผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) จึงอาจทําใหการปฏิบัติงานของคณะกรรมการยังคํานึงถึงกลุมผูมีสวนไดเสีย

เปนหลัก

งานวิจัยของ Kouwenberg (2010) พบวา ในชวงป 2000–2008 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยกิจการท่ีมีขนาดใหญปฏิบัติตามคําแนะนําตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมากกวากิจการขนาดเล็ก (เชน 

การกําหนดขนาดคณะกรรมการ และการจางคณะกรรมการอิสระท่ีมากข้ึน สงผลใหมีจํานวนคณะกรรมการเพ่ิมข้ึน) 

สวนกิจการท่ีมีขนาดเล็กไดนําขอเสนอแนะบางสวนมาใช (เชน การเพ่ิมอัตราสวนของคณะกรรมการอิสระโดยการลดขนาด

คณะกรรมการและจํานวนคณะกรรมการท่ีเปนบุคคลภายใน) ผลการวิจัยดังกลาวจึงแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพยท่ีมีขนาดกิจการตางกันอาจทําใหคุณภาพคณะกรรมการแตกตางกันดวย ในลักษณะน้ีจึงอาจเปนไปไดวา 

กิจการขนาดใหญพยายามสรางความสมดุลของหนวยงานและกลุมผูมีสวนไดเสียท่ีเก่ียวของท้ังภายในและภายนอกกิจการ 

และอาจทําใหการพ่ึงพาคุณลักษณะตาง  ๆ  ของคณะกรรมการลดนอยลง เน่ืองจากกิจการท่ีมีขนาดใหญจะปฏิบัติตาม

คําแนะนําตามหลักการกํากับดูแลกิจการ (Kouwenberg, 2010) ซ่ึงสะทอนถึงคุณลักษณะในแตละดานของคณะกรรมการ 

รวมท้ังกิจการขนาดใหญยังไดรับแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) ซ่ึงจะเห็นไดวา กิจการ

ขนาดใหญไมเพียงแตมีกลไกการกํากับดูแลกิจการท่ีกําหนดข้ึน แตยังมีการตรวจสอบติดตามโดยผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  

อีกดวย นอกจากน้ัน Wintoki (2007) พบวา การนํา Sarbanes-Oxley Act มาใชในประเทศสหรัฐอเมริกาชวยใหตนทุน

ของการจัดหาเงินทุนลดลงและทําใหการกํากับดูแลกิจการดีข้ึน ซ่ึงอาจมีประโยชนตอกิจการขนาดใหญมากกวากิจการ

ขนาดเล็ก (Kouwenberg, 2010) เน่ืองจากภาระตนทุนในการกํากับดูแลกิจการ

งานวิจัยในอดีตยังไมพบหลักฐานในประเทศไทยท่ีทดสอบผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพ

กําไรในกรณีท่ีมีขนาดกิจการแตกตางกัน เน่ืองจากแนวปฏิบัติเก่ียวกับคณะกรรมการท่ีระบุไวใน CG Code พ.ศ. 2560 

เปนเพียงแนวทางและขอเสนอแนะท่ีคณะกรรมการของแตละกิจการตองใชดุลยพินิจ เพ่ือนําหลักปฏิบัติไปปรับใชใหเหมาะสม

กับบริบท และเปนประโยชนตอการสรางคุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน โดยมิไดคํานึงถึงเพียงแคการปฏิบัติตามขอกําหนด

ของหนวยงานกํากับดูแล (SEC, 2017) เทาน้ัน จึงเกิดคําถามวา หากกิจการมีขนาดและความซับซอนท่ีแตกตางกัน 

การนําคําแนะนําใน CG Code ไปปฏิบัติตามขอกําหนดท้ังหมดอาจไมเหมาะสมกับลักษณะของแตละกิจการได ดังน้ัน 

การวิจัยคร้ังน้ี จึงแยกพิจารณาวาขนาดกิจการท่ีแตกตางกันทําใหคุณภาพคณะกรรมการและความมีเสถียรภาพกําไร

เปล่ียนแปลงไปหรือไม งานวิจัยน้ีจึงคาดวาคุณภาพคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกําไรในกลุมกิจการ

ท่ีมีขนาดเล็ก เน่ืองจากกิจการขนาดเล็กปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการเพียงบางสวนเทาน้ัน (Kouwenberg, 2010) 

จึงกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H2 : ระดับผลกระทบเชิงบวกของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการท่ีมีขนาดเล็กจะสูงกวา

กิจการท่ีมีขนาดใหญ

4.4.8 การวัดคาคุณภาพคณะกรรมการ

ในการพิจารณาคุณภาพคณะกรรมการ ผูวิจัยไดกําหนดเกณฑ เพ่ือวัดคุณภาพคณะกรรมการ ซ่ึงงานวิจัยในอดีต

จํานวนมากไดทดสอบตัวแปร โดยแยกพิจารณาในแตละคุณลักษณะของคณะกรรมการกับคุณภาพกําไร (Siam et al., 2014; 

Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018; Almujamed & Alfraih; 2020; Farooque et al., 2020) เพ่ือทดสอบ

ประสิทธิภาพในการกํากับและติดตามการทํางานของผูบริหาร แตงานวิจัยเหลาน้ีมิไดพิจารณาคุณภาพองครวมของคุณลักษณะ

คณะกรรมการ ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงไดนําเสนอตัวแปรการวัดคุณภาพคณะกรรมการในภาพรวม (Aggregate) ผานตัวแปร

คุณลักษณะคณะกรรมการจํานวน 6 ดาน ตามคําแนะนําของ CG Code พ.ศ. 2560 และหลักฐานจากการวิจัยในอดีต 

(Siam et al., 2014; Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018; Almujamed & Alfraih, 2020; Farooque et al., 2020) 

ท่ีพบวาคุณลักษณะของคณะกรรมการสงผลกระทบตอคุณภาพกําไร ดังแสดงในตารางท่ี 1

10 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



ตารางท่ี 1: การวัดคาตัวแปรท่ีใชสําหรับงานวิจัยในอดีต

ตัวแปร การวัดค�า

ขนาดของคณะกรรมการ ใชจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด (Almujamed & Alfraih, 2020; Farooque et al., 2020)

การควบรวมตําแหนง

ประธานกรรมการ

ตัวแปรหุน (Dummy Variable) หากบริษัทมีประธานกรรมการเปนคนเดียวกันกับผูบริหาร

ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชเทากับ 0 (Siam et al., 2014; Farooque et al., 2020)

คณะกรรมการอิสระ ใชจํานวนคณะกรรมการอิสระ หารดวยจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด (Siam et al., 2014; 

Iraya et al., 2015; Farooque et al., 2020)

ความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการ

ใชจํานวนคณะกรรมการท่ีมีความรูบัญชีการเงิน หารดวยจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด 

(Badolato, Donelson, & Ege, 2014; Siam et al., 2014; Boonlert-U-Thai & 

Phakdee, 2018)

ความหลากหลายของ

คณะกรรมการ

ใชจํานวนคณะกรรมการเพศหญิง หารดวยจํานวนคณะกรรมการท้ังหมด 

(Boonlert-U-Thai & Phakdee, 2018; Orazalin, 2019)

การประชุมของคณะกรรมการ จํานวนคร้ังในการประชุมตอป (Farooque et al., 2020)

จากตารางท่ี 1 งานวิจัยคร้ังน้ีใชเกณฑท้ัง 6 ดาน เพ่ือวัดคาคะแนนคุณภาพคณะกรรมการ โดยการวิจัยน้ีจะใชคา

คะแนนของคุณลักษณะคณะกรรมการแตละดาน โดยพิจารณาจากเกณฑท่ีกําหนดไวในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับ

บริษัทจดทะเบียน พ.ศ. 2560 (SEC, 2017) เพ่ือพิจารณาวา เกณฑของคณะกรรมการท่ีกําหนดไวมีความเหมาะสมตอการ

นําไปปรับใชหรือไม และนําผลรวมของคาคะแนนมาคํานวณหาคาคุณภาพคณะกรรมการ ตามเง่ือนไขการใหคะแนนใน

ตารางท่ี 2 ดังตอไปน้ี1

ตารางท่ี 2: คุณภาพคณะกรรมการในแตละดานตามเกณฑการพิจารณาคาคะแนน

คุณภาพคณะกรรมการ1 เกณฑ�พิจารณา รายการอ�างอิง

1. ขนาดของคณะกรรมการ หากบริษัทมีจํานวนคณะกรรมการอยูในชวง 5–12 คน ใหคาเทากับ 

1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

2. การควบรวมตําแหนง

ประธานกรรมการ

หากบริษัทไมมีการควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ ใหคาเทากับ 

1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

3. คณะกรรมการอิสระ หากบริษัทมีสัดสวนคณะกรรมการอิสระ ซ่ึงเปนไปตามเกณฑ

ไมนอยกวา 1 ใน 3 ของคณะกรรมการท้ังหมด ใหมีคาเทากับ 

1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

1 ขอกําหนดใน CG Code พ.ศ. 2560 หลักปฏิบัติท่ี 3 เร่ืองการเสริมสรางคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิผล โดยคณะกรรมการควรกําหนด

และทบทวนโครงสรางคณะกรรมการ ในเร่ืองขนาด สัดสวนกรรมการท่ีเปนอิสระ การเลือกประธานกรรมการท่ีตัดสินใจไดอยางอิสระ 

มีทักษะความรู ประสบการณ และความหลากหลายทางเพศ รวมท้ังมีเวลาอยางเพียงพอตอการปฏิบัติหนาท่ีคณะกรรมการ (SEC, 2017)
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ตารางท่ี 2: คุณภาพคณะกรรมการในแตละดานตามเกณฑการพิจารณาคาคะแนน (ตอ)

คุณภาพคณะกรรมการ เกณฑ�พิจารณา รายการอ�างอิง

4. ความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการ

หากบริษัทมีสัดสวนความเช่ียวชาญดานบัญชีการเงินของ

คณะกรรมการมากกวาคาเฉล่ียของกลุมตัวอยาง ใหมีคาเทากับ 

1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

5. ความหลากหลายของ

คณะกรรมการ

หากบริษัทมีสัดสวนคณะกรรมการท่ีเปนเพศหญิงมากกวาคาเฉล่ีย

ของกลุมตัวอยาง ใหมีคาเทากับ 1 คะแนน หากไมใชเทากับ 

0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

6. การประชุมของ

คณะกรรมการ

หากบริษัทมีการประชุมคณะกรรมการท้ังส้ินอยูในชวง 6–12 คร้ัง

ตอป ใหมีคาเทากับ 1 คะแนน หากไมใชเทากับ 0 คะแนน

CG Code พ.ศ. 2560 

(SEC, 2017)

จากเกณฑการใหคาคะแนนขางตน ผู วิจัยไดพิจารณาตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับ

บริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2560 ซ่ึงมิไดระบุไวเก่ียวกับการนําไปปรับใชเปนการเฉพาะ งานวิจัยน้ีจึงพิจารณาคาคะแนนของ

คณะกรรมการในภาพรวมของตัวอยางท่ีใชในการวิจัยจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมด�หากบริษัทมีคุณลักษณะ

คณะกรรมการครบท้ัง 6 ดาน ตามเกณฑพิจารณาท่ีกําหนด จะไดผลรวมคะแนนคาคุณลักษณะคณะกรรมการเทากับ 

6 คะแนน ท้ังน้ี หากบริษัทมีคาคะแนนไมครบทุกขอจะสงผลใหผลรวมคะแนนคาคุณลักษณะคณะกรรมการลดลงมา

ตามลําดับ (เชน 5 จนถึง 0 คะแนน)

การคํานวณคาคุณภาพคณะกรรมการ จะแยกพิจารณาเปน 2 ข้ันตอน คือ (1) การกําหนดอัตราสวนคะแนนรวม 

และ (2) การนําอัตราสวนคะแนนรวมมาพิจารณาเปรียบเทียบคาเฉล่ียรวมท้ังหมดของกลุมตัวอยาง เพ่ือหาคุณภาพ

คณะกรรมการรวม ดังข้ันตอนตอไปน้ี

ข้ันตอนท่ี 1 อัตราสวนคะแนนรวม

อัตราสวนคะแนนรวม =
∑ คาคุณลักษณะคณะกรรมการ

คาคุณลักษณะคณะกรรมการทั้งหมด หรือ 6

ข้ันตอนท่ี 2 คุณภาพคณะกรรมการ

คุณภาพคณะกรรมการ = ใหมีคาเทากับ 1 หากบริษัทมีอัตราสวนคะแนนรวมสูงกวาคาเฉล่ียของกลุมตัวอยาง 

หากไมใชเทากับ 0

12 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



5. วิธีดําเนินการวิจัย
ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ยกเวน ธุรกิจการเงิน หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต

เพ่ือการลงทุน และบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามวัตถุประสงคของการวิจัย เน่ืองจากกลุมดังกลาวมีรูปแบบของงบการเงิน

แตกตางจากกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัยทําใหขอมูลท่ีใชไมสอดคลองกัน รวมท้ังตัวอยางท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีตองเปนบริษัท

ท่ีมีปงบการเงินส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม ขอมูลท่ีใชครอบคลุมระยะเวลา 4 ป ต้ังแตป พ.ศ. 2558–2561 ขอมูลตัวอยางท่ีใช

ในการวิจัยคร้ังน้ี สรุปไดดังตารางท่ี 3

ตารางท่ี 3: จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัย

2558 2559 2560 2561 รวม

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ังหมด (SET) 515 520 533 540 2,108

หัก บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 59 58 59 60 236

 บริษัทท่ีมีวันส้ินปบัญชีไมใช 31 ธันวาคม 24 27 29 32 112

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนตามวัตถุประสงคการวิจัย 74 83 46 24 227

จํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ี 358 352 399 424 1,533

การวิจัยคร้ังน้ีเปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ซ่ึงใชขอมูลท่ีมีอยู (Archival) จากแหลงขอมูล

ทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชฐานขอมูลออนไลน SETSMART และเว็บไซต www.sec.or.th ประกอบดวย (1) ขอมูล

จากงบการเงิน (2) ขอมูลจากแบบแสดงรายการ 56-1 และ (3) รายงานประจําป

แบบจําลองที่ใช�ในการวิจัย

การวิจัยคร้ังน้ีใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ในการทดสอบสมมติฐานท่ีวา คุณภาพ

คณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกําไร โดยประยุกตแบบจําลองความมีเสถียรภาพกําไรของ Francis 

et al. (2004) เพ่ือใชทดสอบสมมติฐาน เชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Francis et al., 2004; Lev, 1983; Vichitsarawong 

& Pornupatham, 2015) ตัวแปรของขอมูลกําไรท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ี เปนไปตามแนวคิดของ Sloan (1996) โดยจะใชกําไร

จากการดําเนินงาน หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย เพ่ือลดความผันผวน (Noise) ท่ีไดรับจากรายการพิเศษ (Non-Recurring) 

หรือรายการกําไรขาดทุนท่ีไมไดเกิดจากการดําเนินงาน (Vichitsarawong & Pornupatham, 2015) แบบจําลองท่ีใชใน

การวิจัยแสดง ดังน้ี

OINi, t+1 = β0 + β1OINi,t + β2BDEFi,t + β3OINi,t × BDEFi,t + ∑ Control Variablesi,t + ∑ Fixed Effecti,t + εi,t

เม่ือ :

OINi, t+1 คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t+1 หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย

OINi,t คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย
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BDEFi,t คือ คุณภาพคณะกรรมการวัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีอัตราสวนคะแนนคุณภาพคณะกรรมการ2 

สูงกวาคาเฉล่ีย ใหมีคาเทากับ 1 หากต่ํากวาคาเฉล่ียใหมีคาเทากับ 0

ตัวแปรควบคุม3 (Control Variables) :

Sizei,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม

Leveragei,t คือ อัตราสวนหน้ีสิน วัดคาจากหน้ีสินรวม หารสินทรัพยรวม

Accrualsi,t คือ รายการคงคางรวม วัดคาจากคาสัมบูรณของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแส

เงินสดจากการดําเนินงาน หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย

Big4i,t คือ คุณภาพการสอบบัญชี วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทสอบบัญชีเปน Big 4 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใช

มีคาเทากับ 0

Lossi,t คือ บริษัทท่ีมีผลขาดทุน วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีผลขาดทุนในปปจจุบันใหมีคาเทากับ 1 หากไมใช

มีคาเทากับ 0

Dividendi,t คือ การจายเงินปนผล วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทจายเงินปนผลใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชเทากับ 0

Fixed Effect คือ ตัวแปรหุนของตัวแปรป พ.ศ. และตัวแปรอุตสาหกรรม

i,t คือ บริษัท i ปท่ี t

จากแบบจําลองในการวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยคาดวา คุณภาพคณะกรรมการจะชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไร ซ่ึงคา β3 

จะมีคาเปนบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติ

6. ผลการวิจัย
ผลการวิเคราะหขอมูลจากสถิติพรรณนา เพ่ือพิจารณาภาพรวมของขอมูลพ้ืนฐานท่ีใชในการวิจัย ประกอบดวยคาต่ําสุด 

(Min) คาสูงสุด (Max) คาเฉล่ีย (Mean) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) และคารอยละ (Percentage, %) 

แสดงดังตารางท่ี 4

2 พิจารณาจากคุณลักษณะคณะกรรมการ 6 ดาน ไดแก (1) ขนาดของคณะกรรมการ (2) การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ 

(3) คณะกรรมการอิสระ (4) ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ (5) ความหลากหลายของคณะกรรมการ และ (6) การประชุมของ

คณะกรรมการ
3 วิจัยคร้ังน้ีไดนําตัวแปรท่ีมีผลกระทบตอความมีเสถียรภาพกําไรเปนตัวแปรควบคุมเชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Li, 2008; Karim & Sarkar, 

2019; Skinner & Soltes, 2011; Vichitsarawong & Pornupatham, 2015)
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คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
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ตารางท่ี 4: สถิติบรรยาย (Descriptive Statistics)

Panel A : ตัวแปรค�าต�อเนื่อง

ตัวแปร n Min Max Mean Std. Deviation

OINt+1 1,533 –0.3528 0.6034 0.0651 0.0826

OINt 1,533 –0.5936 0.7506 0.0630 0.0893

Sizei,t 1,533 11.2987 21.5800 15.7179 1.5316

Leveragei,t 1,533 0.0027 2.5246 0.4277 0.2499

Accrualsi,t 1,533 0.0001 0.7735 0.0705 0.0709

Panel B : ตัวแปรหุ�น

ตัวแปร n Dummy = 1 Dummy = 0 % of 1 % of 0

BDEFi,t 1,533 661 872 43.10 56.90

Big4i,t 1,533 942 591 61.40 38.60

Dividendi,t 1,533 1,158 375 75.50 24.50

Lossi,t 1,533 305 1,228 19.90 80.10

Panel C : ค�าคะแนนคุณภาพกรรมการ

n Min Max Mean Std. Deviation

คะแนนคุณภาพกรรมการ (คะแนน) 1,533 0 6 3.5289 1.1968

หมายเหตุ : OINt+1 คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t+1 หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, OINt คือ กําไรจากการดําเนินงาน

ของบริษัท i ปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, BDEF คือ คุณภาพคณะกรรมการ วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีอัตราสวน

คะแนนคุณภาพคณะกรรมการสูงกวาคาเฉล่ีย  ใหมีคาเทากับ 1 หากต่ํากวาคาเฉล่ียใหมีคาเทากับ 0, ตัวแปรควบคุม : Size คือ ขนาด

กิจการ วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม, Leverage คือ หน้ีสินรวมหารสินทรัพยรวม, Loss คือ บริษัทท่ีมี

ผลขาดทุน วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีผลขาดทุนในปปจจุบันใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, Big4 คือ คุณภาพ

การสอบบัญชี วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทสอบบัญชีเปน Big4 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, Accruals คือ รายการ

คงคางรวม วัดคาจากคาสัมบูรณของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวย

สินทรัพยรวมเฉล่ีย, Dividend คือ การจายเงินปนผล วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทจายเงินปนผลใหมีคาเทากับ 1 หากไมใช

เทากับ 0, i, t คือ บริษัท i ปท่ี t

การวิจัยคร้ังน้ีทดสอบผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการบริษัทผานแบบจําลองการวิเคราะหถดถอย ลําดับตอไป

เปนการวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย เพ่ือไมใหละเมิดขอตกลงเบ้ืองตนของการวิเคราะหถดถอยใน

ประเด็นท่ีเก่ียวของกับความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ ซึ่งจะนําไปสูปญหา Multicollinearity ผลการวิเคราะหแสดง

ดังตารางท่ี 5
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ตารางท่ี 5: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation)

ตัวแปร OINi,t Sizei,t Leveragei,t Accrualsi,t

OINi,t 1 .136** –.220** –.287**

Sizei,t .153** 1 .324** –.097**

Leveragei,t –.186** .422** 1 .200**

Accrualsi,t –.086** -.060* .157** 1

หมายเหตุ : **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). *. Correlation is significant at the 0.05 level 

(2-tailed). บนขวา Pearson Correlation ลางซาย Correlations Spearman's rho 

OINi,t คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, Sizei,t คือ ขนาดกิจการ วัดคาจากคาลอการิทึม

ธรรมชาติของสินทรัพยรวม, Leveragei,t คือ หน้ีสินรวมหารสินทรัพยรวม, Accrualsi,t คือ รายการคงคางรวม วัดคาจากคาสัมบูรณ

ของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, i,t คือ บริษัท i 

ปท่ี t

จากตารางท่ี 5 ดานบนขวาเปนคาสหสัมพันธของ Pearson Correlation และดานลางซายเปนคาสหสัมพันธของ 

Correlations Spearman’s rho ผลการวิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระในแตละตัวไมมีความสัมพันธ (Correlation) กัน

สูงเกินไป เน่ืองจากคาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแตละคูนอยกวา 0.65 (Burns & Grove, 1993) จึงสรุปไดวาไมมีปญหา 

Multicollinearity

ลําดับถัดไปเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณตามแบบจําลอง เพ่ือทดสอบคุณภาพคณะกรรมการ

ตอความมีเสถียรภาพกําไรในชวงป พ.ศ. 2558–2561 ผลการวิเคราะหแสดงดังตารางท่ี 6

จากตารางท่ี 6 ตัวแบบ 1 (Model 1) เปนตัวแบบท่ีแสดงผลกระทบเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานในงวดปจจุบัน

ตอกําไรจากการดําเนินงานในงวดอนาคตและไดควบคุมผลกระทบของลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท ผลการวิเคราะหพบวา

กําไรจากการดําเนินงานในงวดปจจุบัน (OIN) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.704 และพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสะทอนถึงความ

มีเสถียรภาพของกําไร ในขณะท่ีตัวแบบ 2 (Model 2) ไดนําตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการเขาไปทดสอบผลกระทบกับกําไร

จากการดําเนินงานในงวดอนาคต ผลการวิเคราะหพบวา คุณภาพคณะกรรมการ (BDEF) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.007 และ

พบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงสะทอนใหเห็นวา คุณภาพคณะกรรมการสงผลกระทบในเชิงบวกกับกําไรจากการดําเนินงานใน

งวดอนาคต และเม่ือพิจารณาในตัวแบบ 3 (Model 3) เปนการนําตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการ (BDEF) ไปวิเคราะห

ผลกระทบรวม (Interaction Effects) กับกําไรจากการดําเนินงานในงวดปจจุบัน (OIN) ผลการวิเคราะหพบวา คุณภาพ

คณะกรรมการไมไดชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไร โดยตัวแบบ 3 เปนการวิเคราะหผลกระทบรวมเฉพาะตัวแปรอิสระ 

ซ่ึงยังไมไดทําการวิเคราะหผลกระทบรวมของตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ  ในตัวแบบ

ในตัวแบบ 4 (Model 4) ไดเพ่ิมการวิเคราะหผลกระทบรวมระหวางคุณภาพคณะกรรมการ (BDEF) กับตัวแปร

ควบคุมท้ังหมด (นอกเหนือจากการวิเคราะหผลกระทบรวมระหวางตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตัวแปร) พบวา มีคา F-stat เทากับ 

122.978*** แสดงใหเห็นวาตัวแบบมีความเหมาะสม นอกจากน้ันพบวา คา Adjusted R2 เทากับ 65.60% ตัวแปรอิสระ

สามารถอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 65.60 เม่ือพิจารณาตัวแปรกําไรในงวดปจจุบันพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 1.453 

และพบนัยสําคัญทางสถิติแสดงใหเห็นวากําไรในงวดปจจุบันสงผลกระทบเชิงบวกตอกําไรในงวดอนาคต และเม่ือพิจารณา

ตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ –0.002 และไมพบนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ คุณภาพ
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คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



ตารางท่ี 6: ผลการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ (ทดสอบสมมติฐานท่ี 1)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

Predicted Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value

Constant –0.017 0.284 –0.025 0.113 –0.026 0.104 –0.063*** 0.001

OIN + 0.704*** 0.000 0.703*** 0.000 0.714*** 0.000 1.453*** 0.000

BDEF + 0.007** 0.019 0.008** 0.022 –0.002 0.540

OIN × BDEF + –0.020 0.517 0.095*** 0.004

Control Variables :

Size ? 0.001 0.411 0.001 0.278 0.001 0.278 0.003*** 0.007

OIN × Size ? –0.031** 0.011

Leverage ? –0.016*** 0.007 –0.017*** 0.005 –0.017*** 0.005 –0.019*** 0.001

OIN × Leverage ? 0.070 0.103

Accruals ? 0.059*** 0.003 0.059*** 0.003 0.057*** 0.005 0.011 0.588

OIN × Accruals ? –0.932*** 0.000

Big4 ? 0.008*** 0.004 0.009*** 0.002 0.009*** 0.002 0.012*** 0.000

OIN × Big4 ? –0.060** 0.047

Dividend ? 0.019*** 0.000 0.020*** 0.000 0.020*** 0.000 0.016*** 0.000

OIN × Dividend ? –0.092* 0.055

Loss ? 0.012*** 0.007 0.012*** 0.006 0.012*** 0.006 0.020*** 0.000

OIN × Loss ? –0.344*** 0.000

Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes

F-stat 155.088*** 146.723*** 138.542*** 122.978***

Adjusted R2 0.617 0.618 0.617 0.656

Durbin-watson 1.964 1.969 1.968 1.955

No of firm year 1,533 1,533 1,533 1,533

หมายเหตุ : *, **, *** คือ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ, OIN คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t 

หารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, BDEF คือ คุณภาพคณะกรรมการ วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีอัตราสวนคะแนนคุณภาพ

คณะกรรมการสูงกวาคาเฉล่ีย ใหมีคาเทากับ 1 หากต่ํากวาคาเฉล่ียใหมีคาเทากับ 0, ตัวแปรควบคุม : Size คือ ขนาดกิจการ 

วัดคาจากคาลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม, Leverage คือ หน้ีสินรวมหารสินทรัพยรวม, Loss คือ บริษัทท่ีมีผลขาดทุน 

วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีผลขาดทุนในปปจจุบันใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, Big4 คือ คุณภาพการสอบบัญชี 

วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทสอบบัญชี Big4 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, Accruals คือ รายการคงคางรวม 

วัดคาจากคาสัมบูรณของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแสเงินสดจากการดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวม

เฉล่ีย, Dividend คือ การจายเงินปนผล วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทจายเงินปนผลใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชเทากับ 0
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คณะกรรมการไมไดสงผลกระทบตอกําไรในอนาคต นอกจากน้ันเม่ือพิจารณาตัวแปรผลกระทบรวม ระหวางคุณภาพ

คณะกรรมการและผลกําไรในงวดปจจุบันพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.095 และพบนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 

คุณภาพคณะกรรมการบริษัทชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จึงยอมรับสมมติฐานในการวิจัยท่ีกําหนดไววา “คุณภาพคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกกับความมีเสถียรภาพกําไร”

การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 เปนการนําผลการวิจัยท่ีพบตามสมมติฐานท่ี 1 มาพิจารณาในเชิงลึก เพ่ือพิจารณาวา 

ผลท่ีพบตามสมมติฐานท่ี 1 ไมมีความแตกตางระหวางกลุมกิจการขนาดใหญและกิจการขนาดเล็ก โดยท่ีมาของการพิจารณา

เชิงลึกดานขนาดของกิจการ เกิดจากแนวคิดของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงไดอธิบายวา กิจการควรนําคําแนะนํา

การกําหนดคุณลักษณะของคณะกรรมการไปใชใหเหมาะสมกับขนาด บริบท และความซับซอนของธุรกิจ เพ่ือใหเกิด

ประสิทธิภาพในการกํากับติดตามการบริหารงานผูบริหาร (SEC, 2017) ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงไดทดสอบเพ่ิมเติมเก่ียวกับคุณภาพ

คณะกรรมการบริษัทในกรณีท่ีขนาดกิจการแตกตางกัน

การพิจารณาแยกตามขนาดกิจการถือเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลกระทบโดยตรงตอการพิจารณาคุณลักษณะคณะกรรมการ 

(Kouwenberg, 2010) เพราะกิจการขนาดใหญมักไดรับแรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) 

จึงคาดวา ขนาดกิจการจะทําใหผลกระทบของคุณภาพคณะกรรมการแตกตางกัน โดยการวิจัยคร้ังน้ีใชสินทรัพยรวมเปนตัวแทน

ขนาดกิจการเชนเดียวกับงานวิจัยในอดีต (Vichitsarawong & Pornupatham, 2015; Cullinan et al., 2019) และการ

แบงกลุมตัวอยางเปนกลุมกิจการขนาดใหญและกลุมกิจการขนาดเล็กจะพิจารณาจากคาเฉล่ียของคาลอการิทึมของสินทรัพยรวม

ดังกลาว ผลการวิเคราะหแสดงดังตารางท่ี 7

จากตารางท่ี 7 พบวา ตัวแบบมีคา F-stat ของกิจการขนาดใหญเทากับ 55.381*** และของกิจการขนาดเล็ก

เทากับ 76.350*** แสดงใหเห็นวา ตัวแบบมีความเหมาะสม นอกจากน้ันพบวา คา Adjusted R2 ของกิจการขนาดใหญ

เทากับ 62.60% และของกิจการขนาดเล็ก เทากับ 67.00% เม่ือพิจารณาในกลุมกิจการท่ีมีขนาดใหญพบวา ตัวแปรกําไร

ในงวดปจจุบันมีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.731 และพบนัยสําคัญทางสถิติ สวนในกลุมกิจการขนาดเล็กพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิ

เทากับ 1.130 และพบนัยสําคัญทางสถิติเชนเดียวกัน จึงแสดงใหเห็นวา กําไรในงวดปจจุบันสงผลกระทบเชิงบวกตอกําไร

ในงวดอนาคต อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการในกิจการขนาดใหญและกิจการขนาดเล็กพบวา 

คุณภาพคณะกรรมการไมไดสงผลกระทบตอกําไรในอนาคต แตเม่ือพิจารณาตัวแปรผลกระทบรวมระหวางคุณภาพ

คณะกรรมการและผลกําไรในงวดปจจุบัน ในกลุมกิจการขนาดใหญพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.083 และไมพบนัยสําคัญ

ทางสถิติ ในขณะท่ีในกลุมกิจการขนาดเล็กพบวา มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.120 และพบนัยสําคัญทางสถิติ ผลการวิจัยคร้ังน้ี

จึงสรุปไดวา คุณภาพคณะกรรมการจะชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการท่ีมีขนาดเล็กเทาน้ัน

ผลการวิจัยขางตนอาจไปเปนไปไดวา กิจการท่ีมีขนาดเล็กจําเปนตองพ่ึงพาคุณภาพคณะกรรมการมากกวากิจการ

ขนาดใหญ เน่ืองจากกิจการขนาดใหญไดปฏิบัติตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการมากกวากิจการขนาดเล็ก 

(Kouwenberg, 2010) ซ่ึงสะทอนคุณลักษณะของคณะกรรมการท่ีมีคุณภาพมากกวา รวมท้ังกิจการขนาดใหญไดรับแรงกดดัน

จากผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) และอาจถูกมองวา แรงกดดันดังกลาวเปนสวนหน่ึงในการกํากับดูแล

ของกิจการขนาดใหญ ดังน้ัน ผลการวิจัยคร้ังน้ีจึงสรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีกิจการ

มีขนาดเล็ก คุณภาพคณะกรรมการชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพของกําไรมากกวากิจการขนาดใหญ จึงยอมรับสมมติฐานวิจัย

ท่ีกําหนดไววา “ระดับผลกระทบเชิงบวกของคุณภาพคณะกรรมการตอความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการท่ีมีขนาดเล็กสูงกวา

กิจการท่ีมีขนาดใหญ”

18 วารสารบริหารธุรกิจ

คุณภาพคณะกรรมการมีผลต�อความมีเสถียรภาพกําไรในกิจการขนาดเล็ก : 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย



ตารางท่ี 7: แบงตัวอยาง (Sample) ออกเปนกลุมกิจการขนาดใหญ และขนาดเล็ก

กิจการขนาดใหญ� (Big Firm) กิจการขนาดเล็ก (Small Firm)

Predicted Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value

Constant 0.003 0.757 –0.001 0.941 –0.002 0.865 –0.005 0.600 –0.010 0.286 –0.012 0.164

OIN + 0.714*** 0.000 0.703*** 0.000 0.731*** 0.000 0.696*** 0.000 0.718*** 0.000 1.130*** 0.000

BDEF + 0.005 0.315 0.000 0.969 0.009* 0.076 –0.006 0.250

OIN × BDEF + 0.026 0.584 0.083 0.122 –0.040 0.344 0.120*** 0.007

Control Variables :

Leverage ? –0.018** 0.019 –0.020** 0.012 –0.015 0.125 –0.012 0.179 –0.011 0.184 –0.014* 0.082

OIN × Leverage ? 0.010 0.902 0.087 0.130

Accrual ? 0.079*** 0.005 0.080*** 0.004 0.115*** 0.000 0.046** 0.028 0.038 0.201 –0.039 0.192

OIN × Accrual ? –1.267*** 0.000 –1.004*** 0.000

Big4 ? 0.008** 0.038 0.009** 0.023 0.005 0.356 0.009*** 0.004 0.009** 0.030 0.014*** 0.002

OIN × Big4 ? 0.073 0.161 –0.107*** 0.007

Dividend ? 0.017*** 0.001 0.020*** 0.000 0.014** 0.022 0.018*** 0.005 0.020*** 0.000 0.016*** 0.002

OIN × Dividend ? 0.072 0.366 –0.195*** 0.002

Loss ? 0.013** 0.033 0.014** 0.030 0.010 0.121 0.010*** 0.006 0.011* 0.097 0.025*** 0.000

OIN × Loss ? –0.190** 0.042 –0.449*** 0.000

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

F-stat 72.359*** 64.273*** 55.381*** 88.028*** 77.969*** 76.350***

Adj. R2 0.599 0.601 0.626 0.615 0.616 0.670

Durbin-watson 2.166 2.1604 2.111 2.064 2.067 2.094

n 715 715 715 818 818 818

หมายเหตุ : : *, **, *** คือ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ, ขนาดกิจการวัดคาจากคาเฉล่ียของคาลอการิทึม
ของสินทรัพยรวมของตัวอยางท่ีใชในการวิจัยท้ังหมด หากกิจการมีสินทรัพยรวมสูงกวาคาเฉล่ียจัดเปนกิจการขนาดใหญ (Big Firm) 
หากกิจการมีสินทรัพยรวมต่ํากวาคาเฉล่ียจัดเปนกิจการขนาดเล็ก, OIN คือ กําไรจากการดําเนินงานของบริษัท i ปท่ี t หารดวย
สินทรัพยรวมเฉล่ีย, BDEF คือ คุณภาพคณะกรรมการ วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีคะแนนคุณภาพคณะกรรมการสูงกวา
คาเฉล่ีย ใหมีคาเทากับ 1 หากต่ํากวาคาเฉล่ียใหมีคาเทากับ 0, ตัวแปรควบคุม : Leverage คือ หน้ีสินรวมหารสินทรัพยรวม, 
Loss คือ บริษัทท่ีมีผลขาดทุน วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทมีผลขาดทุนในปปจจุบันใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, 
Big4 คือ คุณภาพการสอบบัญชี วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทสอบบัญชีเปน Big4 ใหมีคาเทากับ 1 หากไมใชมีคาเทากับ 0, 
Accruals คือ รายการคงคางรวมวัดคาจากคาสัมบูรณของรายการคงคาง ซ่ึงคํานวณโดยใชกําไรสุทธิ หักดวยกระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย, Dividend คือ การจายเงินปนผล วัดคาเปนตัวแปรหุน หากบริษัทจายเงินปนผลใหมีคา
เทากับ 1 หากไมใชเทากับ 0

19คณะพาณิชยศาสตร�และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร�

ป�ที่ 44 ฉบับที่ 169 มกราคม - มีนาคม 2564



7. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย
ผลการวิจัยคร้ังน้ีพบวา คุณภาพคณะกรรมการ ซ่ึงวัดคาจากขนาดคณะกรรมการบริษัท การควบรวมตําแหนง

ประธานกรรมการ สัดสวนคณะกรรมการอิสระ ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ ความหลากหลายของคณะกรรมการ และ

การประชุมของคณะกรรมการ ชวยเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรของกิจการ ซ่ึงเปนการแสดงใหเห็นถึงคุณภาพคณะกรรมการ

บริษัท ผลการวิจัยคร้ังน้ีสอดคลองตามคําแนะนําของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (SEC, 2017) ซ่ึงใหคําแนะนําในการ

พิจารณาองคประกอบของคณะกรรมการวา ใหข้ึนอยูกับความเหมาะสมและความจําเปนในการกํากับติดตาม เพ่ือใหกิจการ

บรรลุเปาหมายและวัตถุประสงคหลัก รวมท้ังแนวปฏิบัติเก่ียวกับคณะกรรมการท่ีระบุไวใน CG Code พ.ศ. 2560 เปนเพียง

แนวทางและขอเสนอแนะท่ีคณะกรรมการของแตละกิจการตองใชดุลยพินิจในการนําหลักปฏิบัติไปปรับใชใหเหมาะสมกับ

บริบท และเปนประโยชนตอการสรางคุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน รวมท้ังเพ่ือใหเปนไปตามขอกําหนดของหนวยงาน

กํากับดูแล (SEC, 2017) นอกจากน้ันผลการวิจัยคร้ังน้ียังชวยใหนักลงทุนเช่ือม่ันตอคุณภาพคณะกรรมการผานตัวแบบ

ความมีเสถียรภาพกําไร ซ่ึงจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูมีสวนไดเสีย ดังน้ัน คณะกรรมการบริษัทท่ีมีคุณภาพจึง

ทําหนาท่ีกํากับติดตามการบริหารงานของผูบริหารอันจะนําไปสูการเพ่ิมความมีเสถียรภาพกําไรผานกลไกการกํากับดูแลกิจการ 

เพ่ือใหเปนไปตามวัตถุประสงคและเปาหมายหลัก (SEC, 2017) ผลการวิจัยคร้ังน้ียังเปนการสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพ

คณะกรรมการในกิจการท่ีมีขนาดเล็กมากกวากิจการขนาดใหญ สอดคลองกับ Kouwenberg (2010) ท่ีพบวา ขนาดกิจการ

สงผลใหคุณลักษณะของคณะกรรมการบางดานแตกตางกัน เหตุผลท่ีคุณลักษณะของคณะกรรมการของกิจการขนาดใหญ

ไมสงผลกระทบตอความมีเสถียรภาพกําไร อาจเกิดจากกลุมผูมีสวนไดเสียในกิจการขนาดใหญมีมากกวากิจการขนาดเล็ก 

รวมท้ังกิจการขนาดใหญมีกลไกกํากับดูแลท่ีสําคัญมากกวามุมมองของคณะกรรมการ กลาวคือ กิจการขนาดใหญไดรับ

แรงกดดันจากผูมีสวนไดเสียกลุมอ่ืน ๆ  (Cullinan et al., 2019) ซ่ึงงานวิจัยน้ีไมไดนําประเด็นดังกลาวมาศึกษา อยางไรก็ตาม 

การกํากับดูแลกิจการถือเปนกลไกสําคัญในการลดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางบุคคลภายในกับบุคคลภายนอก 

(Leventis et al., 2013; García-Sánchez et al., 2017) หนวยงานกํากับดูแล ผูถือหุน และนักลงทุนอ่ืน ๆ  อาจนํามุมมอง

คุณภาพคณะกรรมการจากการวิจัยคร้ังน้ีไปใชสนับสนุนการตัดสินใจในดานตาง ๆ  ได

8. ข�อเสนอแนะจากการวิจัย
การวิจัยคร้ังน้ีใชตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการโดยพิจารณาผานคุณลักษณะของคณะกรรมการ 6 ดานรวมกัน

ตามขอกําหนดของหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2560 สําหรับบริบทของประเทศไทย 

ซ่ึงแตกตางจากงานวิจัยในอดีตท่ีพิจารณาแยกในแตละดาน รวมท้ังงานวิจัยน้ีวัดคุณภาพคณะกรรมการท่ีสงผลกระทบตอ

คุณภาพกําไรผานตัวแบบความมีเสถียรภาพกําไรเพียงเทาน้ัน งานวิจัยในอนาคตควรนําตัวแปรคุณภาพคณะกรรมการจาก

งานวิจัยน้ีไปทดสอบกับตัวแบบคุณภาพกําไรอ่ืน ๆ  เชน ตัวแบบการวัดการจัดการกําไร หรือตัวแบบความระมัดระวังทางบัญชี 

หรืองานวิจัยในอนาคตอาจนําไปทดสอบวา คุณภาพคณะกรรมการชวยเพ่ิมผลการดําเนินงานของกิจการหรือไม นอกจากน้ัน

การวิจัยในอนาคตอาจนําตัวแบบจากการวิจัยคร้ังน้ีไปแยกทดสอบผลกระทบในแตละอุตสาหกรรม หรือพิจารณาคุณภาพ

คณะกรรมการจากมุมมองท่ีมีมากกวาเกณฑพ้ืนฐานท่ีกําหนดไวในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 

พ.ศ. 2560

ผลงานวิจัยคร้ังน้ี หนวยงานกํากับดูแลสามารถนําไปใชเปนขอมูลสนับสนุนการทบทวนเกณฑการกํากับดูแลเก่ียวกับ

ประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริษัท รวมท้ังกิจการท่ัวไปสามารถนําไปใชพิจารณาคุณลักษณะท่ีจําเปนสําหรับการแตงต้ัง

คณะกรรมการบริษัท เพ่ือใหเกิดประสิทธิภาพและมีความเหมาะสมกับบริบทและลักษณะของการดําเนินธุรกิจของแตละกิจการ 

เพ่ือใหการกํากับดูแลบรรลุเปาหมายและวัตถุประสงคของกิจการเปนหลัก เพ่ือเปนการสรางความเช่ือม่ันใหกับผูมีสวนไดเสีย
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